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ABSTRACT 
 
The relationship between management and owners of the company is the 
principal-agent relationship paradigm. And their interest can be different, which 
was called by the agency problems. For this case, Employee Stock Ownership 
Program (ESOP) have been created to increase or creating value of the firm and 
reducing the agency problem. The purpose of this research was to know how the 
market reaction around the announcement of ESOP and to analyze the difference 
of market  reaction on high growth potential companies and low growth potential 
companies in January1, 2010 – December 31, 2013. The sampling is selected 
using purposive sampling on secondary data from financial reports that are 
available in the Indonesia Stock Exchange Website. The method of analysis for 
analyzing  the market  reaction around the announcement of ESOP used one 
sample t-test  and analyze the difference of market reaction on high growth 
potential companies and low growth potential companies used independent 
sample t-test. The results of this research showed that there was the positive 
market reaction around the announcement of ESOP during event window and for 
market reaction on high growth potential companies and low growth potential 
companies, there are significant differences in market reaction around the 
announcement, where the market is likely to react positively to high growth 
potential companies than low growth potential companies. 
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PENDAHULUAN 
Hubungan antara manajemen 
dengan pemilik perusahaan 
merupakan paradigma hubungan 
prinsipal-agen. Pemilik perusahaan 
sebagai prinsipal yang memberi 
kepercayaan (secara formal dalam 
bentuk kontrak hubungan kerja) 
kepada manajemen (agen) yang 
memberikan jasa manajerialnya. 
Pada umumnya, keberlangsungan 
suatu perusahaan tidak terlepas dari 
peran serta dan kerjasama yang 
terjalin diantara prinsipal dan agen 
tersebut. Namun, keanekaragaman 
karakter, tingkat intelektual, dan 
kepentingan yang berbeda dari 
masing-masing individu 
memungkinkan timbulnya berbagai 
konflik di lingkungan internal 
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perusahaan. Salah satu diantaranya 
ialah terjadinya fenomena asimetri 
informasi, dimana kepemilikan 
informasi yang tidak seimbang dan 
cenderung didominasi oleh agen 
selaku pengelola yang mendapatkan 
kesempatan untuk melakukan hal-hal 
tertentu yang dapat merugikan dan 
mengganggu stabilitas perusahaan. 
Pihak prinsipal yang dalam 
hal ini merupakan pemilik 
perusahaan dapat mengatasi 
fenomena tersebut dengan 
memberikan tingkat insentif yang 
layak kepada agen dan harus 
bersedia mengeluarkan biaya 
pengawasan (monitoring cost) untuk 
mencegah moral hazard dari agen. 
Semuanya ini sering disebut dengan 
biaya keagenan (agency cost). Secara 
umum tidak mungkin bagi prinsipal 
atau pemilik perusahaan, pada 
tingkat biaya agensi sebesar nol 
dapat menjamin bahwa agen akan 
membuat keputusan optimal dari 
sudut pandang prinsipal. Sehingga 
berbagai kebijakan yang dinilai dapat 
menyentuh psikologi para 
karyawannya, seperti pelaksanaan 
program kompensasi diyakini 
merupakan pilihan yang tepat. Salah 
satu dari program kompensasi 
tersebut adalah kepemilikan saham 
perusahaan oleh karyawan. 
Melalui program kepemilikan 
karyawan atas saham perusahaan ini 
diharapkan dapat meningkatkan  
sense of belonging  sehingga 
mendukung peningkatan kinerja 
perusahaan yang akan memberikan 
manfaat-manfaat ekonomis bagi 
karyawan maupun pemilik 
perusahaan. Para karyawan akan 
berupaya meningkatkan nilai 
kepemilikan sahamnya melalui 
peningkatan kompetensi dan kinerja 
dalam kurun waktu yang panjang, 
sehingga pada periode berikutnya, 
ketika saham tersebut dapat dijual 
kepada publik, para karyawan akan 
memperoleh keuntungan dari selisih 
harga jual sahamnya yang jauh lebih 
mahal dibandingkan dengan harga 
belinya (Tim Studi Penerapan ESOP 
Indonesia-Bapepam, 2002).  
Beberapa contoh perusahaan 
di Indonesia yang telah 
melaksanakan program ESOP, antara 
lain PT MNC Land, Tbk yang 
menerapkan program kepemilikan 
saham untuk karyawan ESOP/MSOP 
pada tahun 2012 sebanyak 
104.996.684 saham yang 
dialokasikan kepada direksi, 
komisaris dan karyawan Perseroan. 
Pelaksanaan Program 
Employee/Management Stock Option 
Plan ini merupakan insentif 
tambahan dalam bentuk saham 
kepada karyawan yang diharapkan 
dapat meningkatkan produktifitas 
karyawan perseroan dan juga 
berdampak bagi peningkatan 
pendapatan perseroan dan 
peningkatan kesejahteraan pemegang 
saham (www.idx.co.id). PT. Global 
Mediacom, Tbk. pada tahun 2010 
juga melakukan Employee Stock 
Option Plan sebanyak 24.107.430 
dengan tujuan memotivasi penerima 
ESOP untuk lebih meningkatkan 
prestasi kerjanya (www.idx.co.id). 
Menurut Mahgianti (2002) 
pengumuman terhadap berita baik 
(good news) cenderung akan 
meningkatkan abnormal return yang 
positif, sebaliknya pengumuman 
terhadap berita buruk (bad news) 
akan menyebabkan abnormal return 
yang negatif. Penelitian reaksi pasar 
terhadap pengumuman ESOP yang 
dilakukan oleh Pratiwi (2014) 
menunjukkan bahwa terdapat reaksi 
pasar positif di sekitar peristiwa 
pengumuman ESOP. Namun, hasil 
berbeda ditunjukkan oleh penelitian 
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yang dilakukan Herdinata (2012) 
yang menunjukkan bahwa pasar 
cenderung bereaksi negatif di seputar 
pengumuman ESOP. Dari hasil 
penelitian-penelitian tersebut terlihat 
masih adanya perbedaan hasil 
penelitian mengenai reaksi pasar 
terhadap pengumuman ESOP, 
sehingga pengumuman ESOP di 
Indonesia belum dapat dikatakan 
sebagai good news ataupun bad news 
bagi para investor. Untuk itu penulis 
tertarik untuk melakukan penelitian 
atas reaksi pasar terhadap 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program (ESOP). Selain 
itu, studi tentang implikasi penerapan 
ESOP terhadap reaksi pasar belum 
banyak dilakukan, khususnya di 
Indonesia. 
Penelitian ini merupakan 
replikasi dari penelitian yang 
dilakukan oleh Herdinata (2012). 
Adapun perbedaan penelitian ini 
adalah dengan penambahan hipotesis 
yaitu dengan  menganalisis 
perbedaan reaksi pasar di sekitar 
pengumuman ESOP antar 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
dan perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah berdasarkan proksi IOS 
(Investment Opportunity Set). Hal ini 
dilakukan, karena penulis memiliki 
persepsi bahwa  reaksi investor 
terhadap pengumuman ESOP 
didukung informasi atas potensi 
perusahaan di masa yang akan 
datang, sehingga perbedaan hasil 
penelitian menngenai reaksi pasar 
terhadap pengumuman ESOP bisa 
diakibatkan sample yang pada waktu 
penelitian didominasi oleh 
perusahaan yang potensi tumbuhnya 
berbeda. Perusahaan berpotensi 
tumbuh tinggi memiliki aktiva riil 
dan peluang investasi yang lebih baik 
untuk perkembangan perusahaan 
dibanding perusahaan berpotensi 
tumbuh rendah. Di sisi lain, 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
cenderung mendominasi pangsa 
pasar dan berusaha meningkatkan 
kualitas produk dan layanan 
dibandingkan dengan perusahaan 
berpotensi tumbuh rendah. 
Penelitian mengenai reaksi 
pasar di sekitar pengumuman 
employee stock ownership program 
pada perusahaan berpotensi tumbuh 
tinggi dan perusahaan berpotensi 
tumbuh rendah berdasarkan proksi 
investment opportunity set di 
Indonesia hanya dilakukan oleh 
Kodrat dan Herdinata (2009). Hasil 
penelitiannya membuktikan bahwa 
terdapat perbedaan reaksi pasar di 
sekitar pengumuman employee stock 
ownership program. Dimana pada 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
memiliki average abnormal return 
positif lebih dominan dibanding 
perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah.Dalam hal untuk melihat 
apakah perusahaan tersebut 
merupakan perusahaan berpotensi 
tumbuh tinggi atau rendah biasanya 
dilakukan dengan set kesempatan 
investasi atau yang biasa disebut 
dengan investment opportunity set 
(IOS). 
Pada penelitian ini proksi IOS 
yang digunakan untuk 
mengklasifikasikan perusahaan 
kedalam perusahaan bertumbuh 
dengan perusahaan tidak bertumbuh  
antarna lain adalah, market to book 
value of asset (MVA/BVA), market 
to book value of equity (MVE/BVE), 
earning-price ratio (E/P), capital 
expenditure to market value 
(CAP/MVA) dan ratio capital 
expenditure to book value asset 
(CAP/BVA). 
Ratio market to book value of 
asset (MVA/BVA) merupakan 
sebuah rasio yang digunakan untuk 
Jom FEKON Vol. 2 No. 2 Oktober 2015  4 
mengukur prospek pertumbuhan 
perusahaan berdasarkan aset yang 
digunakan dalam menjalankan 
kegiatan bisnis perusahaan. 
Sedangkan pada market to book 
value of equity (MVE/BVE) 
menggambarkan permodalan suatu 
perusahaan. Dimana bagi para 
investor yang akan melakukan 
pembelian saham perusahaan, 
penilaian terhadap kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan dan 
mengelola modal merupakan suatu 
hal yang penting. earning-price ratio 
(E/P) digunakan untuk mengukur 
pertumbuhan perusahaan yang dilihat 
dari earning power yang dimiliki 
oleh sebuah perusahaan. Perusahaan 
yang tumbuh ditandai dengan 
earning-price ratio yang tinggi. 
Earning-price ratio adalah fungsi 
dari perubahan kemampuan laba 
yang diharapkandi masa yang akan 
datang. Sehingga semakin tinggi 
earning-price ratio maka semakin 
besar pula kemungkinan perusahaan 
untuk tumbuh. Untuk  ratio capital 
expenditure to book value asset 
(CAP/BVA) menunjukkan adanya 
aliran tambahan modal saham 
perusahaan untuk aktiva produktif 
sehingga potensi pertumbuhan 
perusahaan meningkat. Sedangkan 
ratio capital expenditure to market 
value of assets (CAP/MVA) 
merupakan rasio yang menunjukkan 
aliran tambahan modal saham 
perusahaan. Dengan dasar pemikiran 
bahwa perusahaan bertumbuh 
memiliki level aktivitas investasi 
yang lebih tinggi. 
Proksi-proksi  IOS yang telah 
dijelaskan di atas merupakan proksi-
proksi yang digunakan untuk 
mengklasifikasikan perusahaan-
perusahaan yang mengumumkan 
ESOP menjadi perusahaan yang 
berpotensi tumbuh tinggi dan 
perusahaan yang berpotensi tumbuh 
rendah. Sehingga para investor dapat 
memutuskan untuk melakukan 
investasinya atau tidak. Dan 
pertimbangan tersebut menyebabkan 
adanya perbedaan reaksi pasar yang 
ditunjukkan dengan ada tidaknya 
average abnormal return positif di 
sekitar pengumuman ESOP pada 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
dan perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah. 
 Tujuan penelitian ini untuk 
mengetahui dan memperoleh bukti 
empiris mengenai reaksi pasar positif 
di sekitar pengumuman ESOP dan 
juga perbedaan reaksi pasar disekitar 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program antara 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
dengan perusahaan berpotensi 
tumbuh rendah yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
TELAAH PUSTAKA 
Teori Agensi (Agency Theory) 
Tujuan dari sebuah 
perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan 
yang salah satunya dapat diukur 
dengan menggunakan harga saham 
perusahaan yang bersangkutan. 
Tetapi manajer mempunyai tujuan 
lain yang bertentangan dengan para 
pemegang saham dengan tujuan 
untuk memaksimalkan kekayaan 
perusahaan. Celah antara inilah yang 
dapat menciptakan konflik antara 
kepentingan masing–masing yang 
terjadi, konsep ini yang kemudian 
disebut dengan agency theory.  
Hubugan agensi ini dapat 
terjadi ketika satu atau lebih individu 
yang disebut dengan principals 
mempekerjakan individu lainnya 
yang disebut dengan agents untuk 
bekerja dan juga mendelegasikan 
wewenang pengambilan sebuah 
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keputusan. Di dalam lingkup 
keuangan manajerial, hubungan 
agensi yang pokok adalah antara 
pemegang saham dan manajer, serta 
antara debtholders dan pemegang 
saham. Terkadang perusahaan 
memerlukan waktu yang lebih untuk 
menyelesaikan masalah agensi 
seperti ini, dan membutuhkan biaya 
pula untuk memonitor dan 
mengurangi masalah agensi. 
Pengeluaran inilah yang disebut 
sebagai biaya keagenan atau agency 
cost. Jensen dan Meckling dalam 
Herdinata (2012) menjelaskan 
adanya konflik kepentingan dalam 
hubungan keagenan. Terjadinya 
konflik kepentingan antara principal 
(pemilik) dan agent (manajer) karena 
kemungkinan agent bertindak tidak 
sesuai dengan kepentingan principal. 
Teori agensi mampu menjelaskan 
potensi konflik kepentingan diantara 
berbagai pihak yang berkepentingan 
dalam perusahaan tersebut. Konflik 
kepentingan ini terjadi dikarenakan 
perbedaan tujuan dari masing-masing 
pihak berdasarkan posisi dan 
kepentingannya terhadap perusahaan. 
 
Return 
Return merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi yang dipilih 
(Jogiyanto, 2010:205). Ada dua jenis 
return dalam pasar modal yaitu 
return realisasi (realized return) dan 
return ekspektasi (expected return). 
Return realisasi merupakan return 
yang sudah terjadi dan dihitung 
menggunakan data historis. Return 
realisasi ini juga dapat digunakan 
untuk menghitung return ekspektasi 
dan risiko untuk di masa yang akan 
datang. Sedangkan, return ekspektasi 
merupakan return yang diharapkan 
oleh investor di masa yang akan 
datang dan masih bersifat tidak pasti 
(Jogianto, 2010:205). 
Dalam melakukan investasi, 
investor dihadapkan pada 
ketidakpastian (uncertainty) antara 
return yang akan diperoleh dengan 
risiko yang dihadapinya. Semakin 
besar return yang diharapkan akan 
diperoleh dari investasi, semakin 
besar pula resikonya, sehingga 
dikatakan bahwa return ekspektasi 
memiliki hubungan positif dengan 
risiko. Risiko yang lebih tinggi 
biasanya dikorelasikan dengan 
peluang untuk mendapatkan return 
yang lebih tinggi pula (high risk high 
return, low risk low return). Tetapi 
return yang tinggi tidak selalu harus 
disertai dengan investasi yang 
berisiko. Hal ini bisa saja terjadi 
pada pasar yang tidak rasional. 
(Jogiyanto, 2010) 
Abnormal return merupakan 
selisih antara return yang 
sesungguhnya dengan return yang 
diharapkan. Abnormal return ini 
dapat digunakan sebagai alat untuk 
mengukur apakah terjadi reaksi pasar 
terhadap suatu pengumuman atau 
event yang dipublikasikan di pasar 
modal. Ketika terjadi perbedaan 
Abnormal return antara periode 
sebelum peristiwa dengan periode 
saat peristiwa, saat peristiwa dengan 
sesudah peristiwa, ataupun periode 
sebelum peristiwa dengan sesudah 
peristiwa berlangsung, dapat 
dikatakan pasar bereaksi terhadap 
peristiwa tersebut. 
 
Employee Stock Ownership 
Program 
ESOP meupakan suatu 
program manajemen sumber daya 
manusia berupa program 
kepemilikan karyawan dalam saham 
perusahaan dimana karyawan 
tersebut bekerja (Bapepam, 2002). 
Tujuan dari ESOP menurut Tim 
Studi Penerapan ESOP Pasar Modal 
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Indonesia – Bapepam (2002), antara 
lain: memberikan penghargaan 
(reward) kepada karyawan atas 
kontribusi yang diberikan dalam 
peningkatan kinerja perusahaan, 
menciptakan keselarasan 
kepentingan antara pihak karyawan 
dan pihak pemegang saham, 
meningkatkan motivasi dan 
komitmen karyawan dalam 
meningkatkan produktivitas, menarik 
dan mempertahankan karyawan 
kunci dari perusahaan, dan sarana 
bagi sumber daya manusia dalam 
mendukung keberhasilan 
implementasi strategi bisnis 
perusahaan jangka panjang. 
  
Invesment Opportunity Set 
Istilah set kesempatan 
investasi atau Investment 
Opportunity Set (IOS) muncul 
setelah dikemukakan oleh Myers 
(1977) dalam Kodrat dan Herdinata 
(2009) yang memandang nilai suatu 
perusahaan sebagai sebuah 
kombinasi assets in place (aset yang 
dimiliki) dengan invesment options 
(pilihan investasi) pada masa depan. 
Ciri-ciri suatu perusahaan 
yang mengalami sebuah 
pertumbuhan dapat diukur dengan 
peningkatan penjualan, perluasan 
pasar, investasi jangka panjang, 
diversifikasi produk, ekspansi atau 
peningkatan kapasitas, mengakuisisi, 
dan penambahan aset perusahaan. 
Gaver dan Gaver dalam Iamahyuni 
(2001) menyatakan bahwa pilihan 
pertumbuhan memiliki pengertian 
yang fleksibel dan tidak hanya pada 
suatu projek yang baru. Perusahaan 
yang mengalami suatu pertumbuhan 
bukan selalu dari sebuah perusahaan 
yang kecil atau aktif dalam 
melakukan suatu penelitian dan 
pengembangan. Perusahaan kecil 
seringkali mengalami suatu 
hambatan atau kesulitan pilihan 
dalam menentukan dan menjalankan 
suatu projek baru, sementara 
perusahaan-perusahaan yang besar 
cenderung dapat menguasai posisi 
pasar dalam industrinya (Gaver dan 
Gaver dalam Ismahyuni, 2001). 
Bahkan perusahaan-perusahaan yang 
besar cenderung dapat 
mengeksplorasi sebuah kesempatan 
yang muncul. 
Secara umum dapat dikatakan 
bahwa IOS menggambarkan tentang 
luasnya kesempatan atau peluang 
investasi bagi suatu perusahaan, 
namun tergantung pada pilihan 
expenditure perusahaan untuk 
kepentingan dimasa yang akan 
datang. Gaver dan Gaver dalam 
Ismahyuni (2001), menyatakan 
bahwa peluang-peluang pertumbuhan 
bukan semata-mata diwujudkan 
dalam proyek baru yang didukung 
oleh penelitian dan aktivitas 
pengembangan yang luas, tetapi juga 
mempunyai pilihan yang berlebih 
untuk melaksanakan proyek baru. 
Kemampuan yang berlebih ini 
bersifat tidak dapat diamati 
(unobservable) oleh karena itu 
diperlukan sebuah proksi. Pernyataan 
ini didukung oleh Kallapur dan 
Trombley dalam WIbowo (2013) 
yang menyatakan kesempatan 
investasi perusahaan tidak dapat 
diobservasi oleh pihak-pihak di luar 
perusahaan. Semakin banyak proksi 
IOS yang menentukan kelompok 
atau karakteristik perusahaan, 
semakin mengurangi kesalahan 
dalam penentuan klasifikasi tingkat 
pertumbuhan perusahaan. 
 
KERANGKA PEMIKIRAN DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Reaksi pasar positif di sekitar 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program (ESOP) pada 
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perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Penelitian mengenai reaksi 
pasar terhadap pengumuman ESOP 
yang telah dilakukan oleh Pratiwi 
(2014) menemukan bahwa terdapat 
reaksi pasar yang positif di sekitar 
pengumuman  ESOP. Hal ini 
didukung teori, dimana tujuan 
penerapan ESOP ini adalah untuk 
memberikan sinyal kepada investor 
tentang kebijakan yang dilakukan 
oleh perusahaan yang akan 
berdampak pada kinerja perusahaan 
yang baik. Sehingga hal tersebut 
merupakan pengumuman terhadap 
berita baik (good news) cenderung 
akan meningkatkan abnormal return 
yang positif. 
Dengan demikian, dirumuskan 
hipotesis penelitian sebagai berikut : 
H1 : Terdapat reaksi pasar positif 
di sekitar pengumuman 
Employee Stock Ownership 
Program (ESOP) pada 
perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek 
 
Perbedaan reaksi pasar di sekitar 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program (ESOP) antara 
perusahaan berpotensi tumbuh 
tinggi dengan perusahaan 
berpotensi tumbuh rendah yang 
terdaftar di Bursa Efek 
 Reaksi investor terhadap 
pengumuman ESOP didukung 
informasi atas potensi perusahaan di 
masa yang akan datang. Perusahaan 
berpotensi tumbuh tinggi memiliki 
aktiva riil dan peluang investasi yang 
lebih baik untuk perkembangan 
perusahaan dibanding perusahaan 
berpotensi tumbuh rendah. Disisi 
lain, perusahaan berpotensi tumbuh 
tinggi cenderung mendominasi 
pangsa pasar dan berusaha 
meningkatkan kualitas produk dan 
layanan dibanding perusahaan 
berpotensi tumbuh rendah. Oleh 
karena itu, perusahaan berpotensi 
tumbuh tinggi akan cenderung dinilai 
positif oleh investor dibanding 
perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah. 
Dengan demikian, dirumuskan 
hipotesis penelitian sebagai berikut : 
 
H2 : Terdapat perbedaan 
reaksi pasar di sekitar 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program (ESOP) 
antara perusahaan berpotensi 
tumbuh tinggi dengan 
Perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
 
Gambar 2.1 
Model Penelitian 
 
 
METODE PENELITIAN 
Populasi dalam penelitian ini 
adalah  64 perusahaan yang terdaftar 
di BEI, dan mengumumkan ESOP 
periode 1 Januari 2010 – 31 
Desember 2013. Pengambilan 
sampel dalam penelitian ini 
menggunakan purposive sampling, 
yakni perusahaan yang tidak 
melakukan pengumuman lain seperti 
laporan keuangan, right issue, 
dividen, marger, dan stock split dan 
perusahaan memiliki kelengkapan 
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data laporan keuangan dan disajikan 
dalam rupiah. Sehingga didapatlah 
sampel sejumlah 38 perusahaan.  
Dalam penelitian ini variabel 
yang digunakan adalah sebagai 
berikut: 
1. Reaksi pasar 
Pengukuran yang digunakan 
dalam variabel reaksi pasar 
adalah dilihat pada 5 hari 
sebelum dan sesudah 
pengumuman ESOP dengan 
menggunakan perhitungan 
Average Abnormal Return 
(AAR) yang merupakan rata-rata 
abnormal return yang diperoleh 
seluruh pada hari ke-t. Untuk 
memperoleh nilai abnormal 
return terlebih dahulu dilakukan 
perhitungan atas nilai return 
realisasi dan return ekspektasi.  
Return ekspekstasi (expected 
return) diperoleh dari hubungan 
model pasar dari setiap 
perusahaan, yaitu: 
E (Rit) = αi + βi.Rmt 
Keterangan 
E (Rit) = expected return 
saham perusahaan I pada hari ke-
t 
Rmt  = return pasar pada 
hari ke-t 
αi + βi = hasil regresi dari 
seluruh pada periode 
estimasi yaitu 30 hari       
perdagangan sebelum 
periode event t-35 
sehingga t-5 dimana t-
0 adalah hari 
pengumuman ESOP 
Actual return saham dan actual 
return pasar yaitu: 
Rumus actual return saham Rit = 
 
Rumus actual return pasar Rit = 
 
Menghitung abnormal retur 
harian untuk setiap saham I pada 
hari t berasal dari diferensial 
antara actual return  dengan 
expected return, yaitu:  
ARit  = Rit – E(Rit) 
Penghitung nilai t statistik (t 
hitung) untuk masing-masing periode 
dengan rumus AAR, dan standar 
deviasi AAR, dengan rumus sebagai 
berikut: 
 
Standar deviasi AAR dihitung 
dengan rumus yaitu: 
 
Nilai t hitung:   
 
2. Pengumuman Employee Stock 
Ownership Program (ESOP) 
pada situs www.idx.co.id 
3. IOS 
IOS adalah set peluang 
investasi yang berfungsi sebagai 
prediktor pertumbuhan perusahaan. 
Pengklasifikasian perusahaan 
berpotensi tumbuh tinggi dan rendah 
dengan menggunakan 5 proksi 
Investement Opportunity Set, sebagai 
berikut: 
a. MVA/BVA = (total aktiva – total 
ekuitas + (jumlah 
saham beredar x harga 
penutupan saham)) : 
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(nilai buku total 
aktiva) 
b. MVE/BVE = (jumlah saham 
beredar x harga 
penutupan saham) : 
(total ekuitas) 
c. E/P  = (laba per 
lembar saham) : 
(harga penutupan 
saham) 
d. CAP/BVA = (nilai buku aktiva 
tetap t – nilai buku 
aktiva tetap t-1) : (nilai 
buku total aktiva) 
e. CAP/MVA = (nilai buku aktiva 
tetap t – nilai buku 
aktiva tetap t-1) : (total 
aktiva – total ekuitas+ 
(lembar saham 
beredar x harga 
penutupan saham  ) 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Gambaran Umum Responden  
Pengujian model penelitian 
atau persamaan struktural 
berdasarkan analisis secara statistik 
yang dilakukan dengan 
menggunakan beberapa uji statistik 
untuk mendapatkan bukti empiris 
terhadap variabel yang diteliti 
dengan melihat signifikansi veriabel 
persamaan. Pengujian yang 
dilakukan adalah menggunakan uji 
one sample t-test untuk melihat 
apakah terdapat reaksi pasar positif 
disekitar pengumuman ESOP diukur 
dengan melihat adanya abnormal 
return disekitar periode amatan yaitu 
t-5 sampai dengan t+5 pada hipotesis 
pertama. Sedangkan untuk hipotesis 
ke dua menggunakan uji statistik 
independent sample t-test untuk 
melihat perbedaan abnormal return 
disekitar pengumuman ESOP antara 
perusahaan yang berpotensi tumbuh 
tinggi dan perusahaan yang 
berpotensi tumbuh rendah yang 
diseleksi melalui analisis faktor 
dengan proksi IOS yaitu MVA/BVA, 
MVE/BE, E/P, CAP/BVA, dan 
CAP/MVA. Setelah dilakukan 
penyeleksian sample, akan 
dilanjutkan dengan pengujian 
normalitas data untuk mengetahui 
apakah variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 
berdistribusi normal atau tidak serta 
untuk melengkapi syarat sebelum 
dilakukannya pengujian statistik 
dengan one sample t-test dan 
independen sample t-test. 
Hasil Analisis Faktor 
Tabel 1 
Nilai Eigenvalue dan Korelasi 
 
Berdasarkan tabel 1 bagian 
atas dapat dilihat bahwa faktor yang 
terbentuk dari hasil reduksi kelima 
proksi IOS tersebut ada dua faktor. 
Hal ini dapat terlihat pada angka 
eigenvalue yang diatas 1. Seperti 
pada faktor 1 dan 2 dimana angka 
eigenvalue masih diatas 1 yaitu 
sebesar 2.480  dan 1.581. Jadi dalam 
kasus ini, dua faktor dibutuhkan 
untuk menjelaskan hubungan timbal 
balik antar proksi IOS. 
 Kemudian berdasarkan tabel 
1 bagian bawah menunjukkan faktor 
loading yaitu besarnya korelasi 
antara suatu variabel dengan faktor 1 
atau faktor 2. Agar suatu variabel 
dikatakan mempunyai korelasi yang 
kuat, maka harus bernilai diatas 0.5. 
Seperti untuk korelasi CAPMVA dan  
CAPBVA terbesar terjadi pada faktor 
1 yaitu sebesar 0.829 dan 0.801. 
Sedangkan untuk MVEBVE dan 
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MVABVA korelasi terbesar terjadi 
pada faktor 2 yaitu dengan faktor 
loading masing-masing  0.753 dan 
0.643. 
Penentuan perusahaan yang 
tumbuh dan tidak tumbuh 
berdasarkan pada penjumlahan kedua 
faktor tersebut (fac_1 dan fac_2) . 
Fac_1 dan fac_2 adalah variabel 
representatif dari  CAPMVA, 
CAPBVA, MVABVA, EP, dan  
MVEBVE setelah diekstraksi dengan 
common factor analysis. 
Penjumlahan kedua faktor ini yang 
disebut dengan fac_sum kemudian 
diperingkatkan.  Dimana fac_sum 
setiap perusahaan akan diurutkan 
dari nilai yang terbesar sampai yang 
terkecil. Seperti peneltian Subekti 
dan Wijaya Kusuma (2000) serta 
Iswahyuni dan Suryanto (2002), hasil 
dari fac_sum tadi, 40% teratas 
dikategorikan sebagai perusahaan 
yang berpotensi tumbuh tinggi dan 
40% terendah dikategorikan sebagai 
perusahaan yang berpotensi tumbuh 
rendah. Sedangkan yang 20% akan 
dihilangkan dari sampel karena 
dianggap kurang ekstrim untuk 
membedakan klasifikasi perusahaan. 
Hasil Uji Normalitas 
 Uji normalitas data abnormal 
return dilakukan dengan 
menggunakan metode kolmogorov-
smirnov untuk menguji data 
abnormal return selama event 
window.  
Berdasarkan hasil uji 
normalitas , dapat diketahui selama 
event window (11 hari) memiliki 
signifikansi  diatas α=0.05. Hal ini 
berarti bahwa selama event window 
(11 hari) data terdistribusi secara 
normal. 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Pengujian Hipotesis 1 (Reaksi 
pasar di sekitar pengumuman 
ESOP pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 
 
Tabel 2 
Hasil Uji Hipotesis Pertama 
 
Berdasarkan Tabel 2 
diperoleh bahwa terdapat abnormal 
return positif signifikan disebutar 
pengumuman Employee Stock 
Ownership Program pada t+2 
dimana thitung > ttabel. Hal ini 
menunjukkan bahwa pengumuman 
ESOP direspon investor sebagai 
good news, sehingga cenderung akan 
meningkatkan abnormal return yang 
positif. Maka dapat disimpulkan H1 
diterima yaitu terdapat reaksi pasar 
positif di sekitar pengumumuan 
Employee Stock Ownership Program 
(ESOP). 
 
Pengujian Hipotesis 2 (Perbedaan 
reaksi pasar di sekitar 
pengumuman ESOP antara 
perusahaan yang berpotensi 
tumbuh tinggi dengan perusahaan 
yang bepotensi tumbuh rendah 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia) 
Dari hasil uji hipotesis kedua, 
diperoleh probability value (sig) 
0,036 < alpha 0,05. Selain itu nilai 
mean dari Average Abnormal Return 
(AAR) selama event window untuk 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
sebesar 0,0069 sementara nilai mean 
dari dari Average Abnormal Return 
(AAR) selama event window untuk 
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perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah sebesar -0,0008. Sehingga 
reaksi pasar di sekitar pengumuman 
Employee Stock Ownership Program 
pada perusahaan berpotensi tumbuh 
tinggi bereaksi positif dibandingkan 
reaksi pasar di sekitar pengumuman 
Employee Stock Ownership Program 
pada perusahaan berpotensi tumbuh 
rendah. Hal ini menunjukkan bahwa 
reaksi investor terhadap 
pengumuman ESOP didukung 
informasi atas potensi perusahaan di 
masa yang akan datang. Maka dapat 
disimpulkan H2 diterima yaitu 
terdapat perbedaan reaksi pasar di 
sekitar pengumuman ESOP antara 
perusahaan yang berpotensi tumbuh 
tinggi dengan perusahaan yang 
bepotensi tumbuh rendah yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
SIMPULAN, KETERBATASAN 
DAN SARAN 
Simpulan 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pada terdapat reaksi pasar 
positif selama event window yakni 
pada hari ke-2 setelah pengumuman 
ESOP. Hal ini menunjukkan bahwa 
pengumuman ESOP direspon 
investor sebagai good news, sehingga 
cenderung akan meningkatkan 
abnormal return yang positif. 
Sedangkan untuk hipotesis kedua 
menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan reaksi pasar di sekitar 
pengumuman ESOP antara 
perusahaan berpotensi tumbuh tinggi 
dengan perusahaan berpotensi 
tumbuh rendah, dimana perusahaan 
berpotensi tumbuh tinggi pasar 
bereaksi positif disbandingkan 
dengan perusahaan berpotensi 
tumbuh rendah. Hal ini menunjukkan 
bahwa reaksi investor terhadap 
pengumuman ESOP didukung 
informasi atas potensi perusahaan di 
masa yang akan datang. 
 
Keterbatasan 
 Adapun keterbatasan dalam 
penelitian ini adalah periode 
penelitian yang singkat. Dimana 
periode penelitian ini hanya 4 tahun 
yakni dari tahun 2010 sampai dengan 
2013. Sehingga sampel yang didapat 
tidak terlalu banyak, yakni 38 
perusahaan. 
 
Saran 
 Berdasarkankan kesimpulan 
yang telah dikemukakan diatas, maka 
penulis menyarankan agar: 
1. Bagi Akademisi dan Peneliti 
 Bagi para peneliti selanjutnya 
diharapkan memperpanjang rentang 
periode penelitian dan disarankan 
juga untuk mencoba melihat 
pengaruh pengumuman Employee 
Stock Owneship Program (ESOP) 
terhadap variabel-variabel lainnya 
seperti kinerja perusahaan, sehingga 
dapat mengembangkan referensi-
referensi penelitian khususnya 
mengenai ESOP.  
2. Bagi Perusahaan 
 Bagi perusahaan, informasi 
yang diperoleh dari penelitian ini 
diharapkan dapat digunakan sebagai 
salah satu bahan pertimbangan dalam 
pelaksanaan program Employee 
Stock Owneship Program (ESOP).  
3. Bagi Investor. 
 Bagi investor sebagai 
penanam modal dalam menanggapi 
ESOP yang diputuskan akan diadopsi 
oleh perusahaan publik sebaiknya 
mempertimbangkan potensi 
perusahaan dalam menunjukkan 
pertumbuhannya. Sebab perusahaan 
berpotensi tumbuh tinggi memiliki 
aktiva riil dan peluang investasi yang 
lebih baik untuk perkembangan 
perusahaan, sehingga hal ini akan 
membawa pengaruh pada 
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kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan.  
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